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Las propuestas contenidas en el documento del Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea, para medir el riesgo de crédito, sirven de base para medir también el
riesgo de quiebra de las empresas con base en la utilización de ratios finan-
cieros internos.
En la práctica se presentan situaciones en la que es necesario tomar decisio-
nes de acuerdo con el comportamiento de los ratios internos, ya que estos
nos pueden alertar de lo que podría pasar con los negocios, sobre todo te-
niendo en cuenta la historia de lo que sucedió en algunas empresas en
Santander del Sur, particularmente en su capital Bucaramanga.
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Ante esta situación de elección binaria, es necesario hacer uso de modelos
dicótomos que permitan evaluar la probabilidad asociada a cada alternativa
de decisión. Es importante utilizar un modelo que de acuerdo con lo ocurrido
en otras empresas, permita tomar decisiones apropiadas en el momento
justo, mediante la obtención de la probabilidad asociada a su quiebra, resul-
tado de una análisis de sus ratios financieros más relevantes.
En este artículo se presenta un modelo de tipo Logit no lineal, que establece
las relaciones entre las variables explicativas de una quiebra empresarial, en
este caso, de los ratios financieros internos como: las razones corrientes,
prueba ácida, rentabilidad del activo, del patrimonio, etc., y la probabilidad de
quiebra.
Palabras clave: Basilea, elección binaria, modelos dicótomos, probabilidad,
riesgo.
Abstract
The proposal of the document of the new Basel’s capital agreement is to
represent a solid effort to incorporate the developments on the financial
theory of risk quantification, and the support for quantification risk in the
enterprises, based in the intern ratings.
In the daily practice, it presents situations in which its necessary to take
decisions about the fluctuations of intern ratings and take decisions agree
with occurred in the past with others enterprises in Santander and more
specifics in Bucaramanga.
Before this situation of binary choice, it’s necessary to used dichotomy mo-
dels that allow evaluating the associated probability with every alternative. It
is a great help to use a model that, concerning about that happened whit other
enterprises, and more specific about the analysis of financial ratios.
Clasificación JEL: G10, G11, G12
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El capitalismo en la era de la globalización ha traído importan-
tes cambios en la vida social, que a su vez han repercutido en
el empleo, en las organizaciones gremiales, entre otros as-
pectos, pero no solo la globalización tiene que ver con el
desarrollo de lo local, sino también con los orígenes de las
crisis económicas y en las políticas de ajuste estructural,
las cuales destruyeron muchas cadenas productivas y la ofer-
ta de empleo, en consecuencia, se supedita a trabajos de
subsistencia.
El rezago que registra la zona oriental del país, concretamente
el departamento de Santander donde predomina la pequeña
industria, contrasta con el desarrollo de algunas regiones como
la central, la región norte del país y la región occidental, espe-
cialmente dominadas por la capital del país, las ciudades de la
Costa Atlántica, Medellín y Cali, vinculadas más con la activi-
dad industrial, comercial y de servicios, generan en los
mercados locales de las demás ciudades, condiciones de des-
igualdad que reproducen las marcas de exclusión, marginalidad
y pobreza.
El estudio pretende investigar cuáles fueron las causa de "quie-
bra" en la industria santandereana y para ello se tomó una
muestra representativa conformada por empresas que entra-
ron en Concordato, Ley 550, otras que no entraron en Concordato
pero se quebraron y otras más que pese a la crisis aún subsis-
ten. Se analizaran las posibles causas de quiebra a las empresas
que conformaron la muestra, inclusive se llegó a pensar que
se podrían estudiar los desequilibrios desde el punto de vista
del desarrollo regional, pero esta consideración se dejó para
una investigación más generosa en tiempo. Para el propósito
de este estudio, se considera que los indicadores financieros
que poseían tanto las empresas quebradas como las activas
nos ayudarán a explicar las causas de la situación de cada una
de ellas. De acuerdo con lo planteado los indicadores financie-
ros de las empresas son los que se resienten o mejoran cuando
la economía esta mal o bien, por tanto este será nuestro punto
de partida.
2. Marco teórico
Los esfuerzos por encontrar un mecanismo que proporcione la
visión de un amplio desarrollo regional con equidad y bienestar
social aún no se ha dado y las aproximaciones obtenidas hasta
ahora convergen más bien en conflictos en lo macronacional y
microlocal. Boisier (1997), menciona que se vive la paradoja
de que el crecimiento económico va de la mano incluso con la
desaceleración del desarrollo.
Comprender el efecto de lo global en lo local pasa por las
dimensiones exógenas y endógenas del desarrollo, dado que la
globalización tiende a homogenizar los espacios para que pre-
valezca sólo el de carácter transnacional, aunque para ello
tenga que hacerlo a partir de los territorios subnacionales, que
pasa de lo regional a lo local Boisier (1999). La incapacidad del
mercado para resolver los problemas de carácter local hace
que aparezcan otros problemas sociales como la exclusión, la
desigualdad y la pobreza.
El Consenso de Washington cuando se refiere a la reduc-
ción del tamaño del Estado no logra concebir una efectiva
estrategia:
"Frente a la preeminencia avasalladora del mercado, conviene
recordar la paradoja neoliberal: los casos exitosos de libera-
ción económica no descansan sobre un desmantelamiento del
Estado, muy por el contrario, presuponen una fuerte interven-
ción estatal" (Lechner, 1995: 65).
Es entonces el desarrollo local el que tiene que enfrentar toda
la problemática por medio de procesos de desarrollo endóge-
no, pero para ello se requiere de un contexto favorable (Pirez,
1995).
En 1996 Edward Altman creo un modelo denominado Z de ALT-
MAN para analizar el comportamiento de las empresas en
México y logró predecir cuando algunas empresas se quebra-
ban o no se quebraban, para ello se basó en la explicación que
sobre el riesgo de desaparecer o permanecer activas las em-
presas, proporcionan los indicadores financieros.JOSÉ JOAQUÍN ALZATE MARÍN
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Este trabajo centra su análisis en el comportamiento de las
empresas en el departamento de Santander y su capital Buca-
ramanga.
La actividad empresarial reflejada por el nivel de creación de
empresas en Bucaramanga, según la Cámara de Comercio, de
2001 a 2002 solo matriculo 570 sociedades presentando una
disminución del 22.4%; se constituyeron 5.827 empresas de
personas naturales que presentó un incremento del 35.8% y
las unipersonales disminuyeron un 2.7% de 259 a 252 empre-
sas de este tipo.
El sector comercial generó 181 sociedades, con un mayor nú-
mero de empresas constituidas, convirtiéndose en el sector
que mayor aporte hace a la economía regional, con una partici-
pación anual del 32% en el acumulado anual de todos los
sectores, seguido de la actividad inmobiliaria, empresarial y
de alquiler, que constituyó 160 nuevas empresas en 2002.
2.1 Modelos z de Altman
Creado por Edward Altman con base en análisis estadístico
iterativo de discriminación múltiple, en el que se ponderan y
suman cinco razones de medición para clasificar las empre-
sas en solventes e insolventes.
Para desarrollar su modelo en 1996, Altman tomó una muestra
de 66 empresas de las cuales 33 habían quebrado durante los
20 años anteriores y 33 seguían operando a esa fecha. A la
muestra le calculó 22 razones financieras que clasificó en
cinco categorías estándar: liquidez, rentabilidad, apalanca-
miento, solvencia y actividad. Después de numerosas corridas
se seleccionaron las cinco variables que juntas dieron el mejor
resultado en la predicción de la insolvencia. El procedimiento
fue realizado mediante:
1. Observación estadística de de varias funciones incluida la
contribución relativa de cada variable explicativa.
2. Evaluación de intercorrelaciones entre las variables rele-
vantes.
3. Observación de la precisión en la predicción de los mode-
los, y
4. Criterio del analista.
La función discriminante final fue:
Z= 1.2X1+1.4 X2+3.3 X3+0.6 X4+0.99 X5,,donde
 X1 = capital de trabajo/ activo total
 X2 = utilidades retenidas/ activo total
 X3 = utilidades antes de intereses e impuestos/ activo total
 X4 = valor de mercado del capital / pasivo total
 X5 = ventas / activo total
El resultado indica que si Z ≥  2.99, la empresa no tendrá pro-
blemas de insolvencia en el futuro; si Z ≥  1.81, entonces es
una empresa que si continúa, en el futuro tendrá alta posibili-
dad de caer en insolvencia. El modelo considera que las
empresas están en una "Zona Gris" o no bien definida, si el
resultado de Z se encuentra entre 1.82 y 2.98. Ahora bien, debi-
do a que este modelo se aplicaba solamente a empresas
manufactureras que cotizaban en bolsa, Altman propuso dos
nuevas versiones el Z1 y el Z2.
2.2 Modelos con variables
discretas
2.2.1 Problema binomial1
Bajo el supuesto de encontrar los determinantes de una varia-
ble indicador (dummy), en este caso la variable dependiente y,
que toma el valor de 1 si se cumple con determinado criterio y
0 de otra forma, en nuestro caso, que la empresa se quiebre o
no, se calificará 1 como quiebra y 0 como no quiebra o activa.
Si se utiliza la regresión por MCO, que se conoce como Modelo
Lineal de Probabilidad y presenta los problemas de encontrar
en los estimados de la variable dependiente del modelo:
 y = Xβ +ε
Estos son los problemas: 1. Valores fuera del rango (0, 1) y 2.
una probabilidad se encuentra entre estos valores solamente,
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Se asume entonces que hay una variable latente, no observa-
ble, y*i, que determina el valor de la variable dicótoma que
formalmente se observa:
                               1 - y*
i = Xiβ +vi > o
Yi = {
                               0  otherwise
Así, la realización de la variable que se observa se va a dar si
y solo sí  vi >- Xiβ  para cada observación de la muestra. La
probabilidad de que la condición anterior ocurra estará dada
por:
Prob (Yi = 1) = prob (vi >- Xiβ )
Definiendo F (.) como la función de densidad acumulada (FDA)
de la distribución de los residuales vi:
Prob (Yi = 1) = 1- F (-Xiβ )
Análogamente, la probabilidad de observar (Yi= 0) = F (-Xiβ )
 La forma de F (.) va a depender del supuesto que se utilice
sobre la distribución de vi. Si se asume que vi  se distribuye de
manera normal, entonces F (-Xiβ ) es el área debajo de la curva
normal hasta el punto -Xiβ  y el modelo se conoce con el nom-
bre Probit. Para obtener los parámetros del modelo β  se utilizan
técnicas de máxima verosimilitud.
2.2.2 El modelo logia
Otro supuesto de distribución comúnmente utilizado para es-
timar la variable latente, Y*
i, es asumir que F (.)= exp (-e-v
i),
ésta es la FDA de la distribución logística. Esta función no
difiere mucho de la normal y su estimación es más sencilla,
ya que su FDA tiene una forma "cerrada" (es decir, en su
solución no intervienen integrales como sucede en el mode-





Prob (Yi =1) = Prob (1-Xib)=
1 i Exp x
β
β +
La forma de estimar el modelo logit es la misma que para el
modelo probit, es decir, utilizando máxima verosimilitud intro-
duciendo las probabilidades definidas en la ecuación (1). Los
parámetros estimados por logia difieren de los encontrados
para el modelo probit puesto que las distribuciones no son
idénticas aunque si muy similares. Al igual que en probit, el
impacto marginal de cada variable va a depender del punto en
la distribución en el cual se esté evaluando:
2
ii k i i   L (X )/  X  =  {exp (X )/ [1+exp (X )] } *  k β ββ β ∂∂
Los parámetros encontrados por los modelos probit y logit se
ajustan de tal manera que la proporción de 1s observada es




in i y p = ∑∑
Esta propiedad nos sirve de referencia para revisar la bondad
de ajuste del modelo. Sin embargo, el pseudo –R2 que es el R2
en una regresión MCO, está definido de la siguiente manera:
En donde LΩ   y  Lω  son los valores de la función de máxima
verosimilitud con el modelo completo y con un modelo de solo
una constante, respectivamente. El estadístico Pseudo –R2
reporta el incremento en la verosimilitud que está explicado
por las variables incluidas en el modelo.
Los modelos Logit y Probit arrojan estimaciones sobre el mo-
delo para la variable latente; si se quiere comparar estos
resultados con los observados, hay que pasar de los resulta-
dos de una variable continua a una variable discreta de la
siguiente manera:: aquellos valores cuya Prob (yi = 1) > 0.5
se les asigna el valor de 1 de lo contrario será 0, constituyén-
dose en la evaluación de ajuste más estricta, ya que nos da la
proporción de casos en los cuales la predicción es la correcta.
3. Planteamiento del problema
y justificación
Las empresas disueltas en el departamento de Santander
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mica, principalmente en Bucaramanga, aumentado en conse-
cuencia el índice de desempleo que hoy día está cercano al
20%, uno de los más altos del país. En términos de capital, las
empresas disueltas aumentaron en 100.9%, siendo las em-
presas de intermediación financiera las que más influyeron en
la muestra por la liquidación de empresas en este sector con
capital superior a los 9.851 millones.
De acuerdo con la información suministrada por la Cámara de
Comercio de Bucaramanga, el sector de la construcción pre-
sentó el mayor número de empresas disueltas; muchas fueron
las empresas que disminuyeron el aporte económico a la re-
gión debido a la crisis generalizada para ese entonces.
Según la Superintendencia de Industria y Comercio, actual-
mente existen mecanismos eficientes para controlar o evitar
una quiebra y confirma que el 90% de las empresas quebradas
en Santander se debió a su alto endeudamiento, pues las em-
presas decidieron crecer sin tener los soportes financieros
suficientes.
Mediante un modelo econométrico probabilístico se pretende
lograr los resultados que obtuvo Altman en su experimento
sobre el comportamiento de las empresas mexicanas, con 124
empresas seleccionadas inicialmente y clasificando finalmente
en 44 empresas de las cuales 22 eran activas y 22 inactivas.
Finalmente el modelo se constituirá en herramienta para antici-
parnos a las crisis de las empresas en nuestro entorno.
4. Variables del modelo: Índices
financieros. Variables explicato-
rios en el modelo
4.1.1 Indicadores de tamaño
Representa el valor obtenido al finalizar el año (para nuestra
investigación 2002) de cada una de las cuentas totales de
activo, pasivo, patrimonio, utilidades y ventas en millones de
pesos.
4.1.2 Indicadores de dinámica
Determina las variaciones porcentuales en ventas, activos,
utilidades y patrimonio que tienen cada una de las empresas
comparadas con el año inmediatamente anterior.
4.1.3 Indicadores de endeudamiento
Miden el grado de utilización del capital ajeno con relación al
capital propio o activo total.
razón de deuda
Mide la proporción de los activos totales que está financiada
con fondos de los acreedores.
razón de deuda a capital
Relaciona la capacidad de financiamiento por deuda, con la
capacidad de financiamiento con capital propio.
En el pasivo total se puede incluir el valor de los contratos de
leasing, puesto que comprometen la empresa a una serie de
pagos fijos. Los dos últimos indicadores señalan qué porcen-
taje representa la deuda sobre el patrimonio de los accionistas
o sobre el activo total respectivamente. Altman en su modelo
utiliza este ratio como indicador de la liquidez.
endeudamiento sobre ventas
Es una medida adicional de endeudamiento, si se le compara
con los estándares de la actividad a la cual pertenece la em-
presa, indica la proporción de su nivel de endeudamiento a su
nivel de ventas.
4.1.4 Indicadores de rentabilidad
endeudamiento sobre patrimonio neto =
deudapasivo
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Llamado también el margen bruto de utilidad, muestra la ca-
pacidad de la empresa en la generación de utilidades antes de
gastos de administración y ventas, otros ingresos y egresos e
impuestos. Al compararse con estándares financieros de su
actividad puede reflejar compras o costos laborales excesivos.
Mide la rentabilidad después de impuestos de todas las activi-
dades de la empresa, independiente de si corresponden a su
objeto social.
Muestra la capacidad del activo en generar utilidades, deno-
minado también ROA y se usa como medida de rentabilidad y
punto de referencia,
Este indicador relaciona el resultado que queda para los accio-
nistas, con el capital total de la empresa que no es financiado
enteramente con capital propio (El activo total es financiado
con deuda y acciones)2
4.1.5 Indicadores de eficiencia o actividad
rotación de cartera
Establece el número de veces que las cuentas por cobrar rotan
en el transcurso de un año y refleja la calidad de la cartera de
una empresa.
Como el anterior indicador, señala el número de días utilizado
por la empresa en recaudar cartera.
Corresponde a los días que requiere la empresa para volver
efectivo sus inventarios.
rotación de inventarios
Es el número de días que requiere la empresa para convertir
sus inventarios en efectivo. Es la suma de los dos indicadores
anteriores.
Es el número de días que utiliza la empresa en pagar a sus
proveedores, que al compararlo con los estándares del sector
se convierte en un indicador para medir la eficiencia.
4.1.6 Indicadores de liquidez
Miden la capacidad de la empresa para cumplir con las obliga-
ciones financieras en el corto plazo.
razón corriente
Indica cuántos pesos de activos corrientes tiene la empresa
para hacer frente a cada peso del pasivo corriente.
prueba ácida
Una manera más estricta de la liquidez, puesto que al descon-
tar del activo corriente los inventarios, reconoce que los
inventarios son poco líquidos.
Capital de trabajo = (disponibilidades + cuentas por cobrar
+ inventarios) - cuentas por pagar
Es un indicador de cobertura como predictor de dificultades




rentabilidad del activo ROA =
utilidad neta
activo total
rentabilidad del activo ROE =
utilidad neta
patrimonio
periodo promedio de cobro  =
C x C clientes
ventas netas
*365
ciclo operacional  =
inventarios




s s por cobrar clientes
ventas netas 
*365
pdo. de pago a proveedores  =
C x P proveedores
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tesorería. Si se lo compara con un año anterior,  proporciona
los pesos adicionales que tuvo que invertir la empresa para su
producción o ventas.
El modelo logit es considerado el mejor de los modelos proba-
bilísticos, pues trabaja el logaritmo de una probabilidad y evita
los problemas que tiene el modelo lineal de probabilidades.
A partir del modelo logit se hace el siguiente análisis de coefi-
cientes:
Tabla 1. El modelo logit
Un incremento de un punto porcentual en los activos, aumenta
el riesgo de quiebra de las empresas en Santander en
0.00000604, aunque poco significativo, lo importante en este
caso es la relación, es decir, que un incremento en activos
incrementa la probabilidad de quiebra. Un incremento en el
patrimonio genera un efecto positivo, es decir, disminuye el
riesgo de quiebra en el 0.00000543; igualmente, un incremento
de las utilidades y las ventas disminuye el riesgo de quiebra
como era de esperarse (0.000321 y 0.0000409, respectivamen-
te. En este tipo de indicadores de tamaño, tener un alto volumen
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Con respecto a los indicadores de dinámica, que tienen que ver
con los crecimientos de activo, de ventas, de patrimonio y de
utilidades, reflejan un comportamiento esperado, pues un in-
cremento de cada uno de ellos disminuye el riesgo de quiebra
de las empresas como lo sugiere el modelo.
Con relación a los indicadores de endeudamiento, el modelo
establece que cualquier incremento en cada uno de ellos, au-
menta el riesgo de quiebra de las empresas en Santander.
En cuanto a los indicadores de rentabilidad, cualquier incre-
mento en cada uno de ellos aumenta el riesgo de quiebra,
excepto el incremento en el margen bruto, lo cual no corres-
ponde a la realidad financiera de las empresas.
Los indicadores de eficiencia, muestran que un aumento en el
ciclo operativo, es decir, el margen entre cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, aumenta el riesgo de quebrarse de las em-
presas en Santander; el indicador de rotación de cartera
muestra que si este aumenta, disminuye el riesgo de quiebra
en el 5.91%, lo mismo que un incremento en la rotación de
inventarios disminuye el riesgo de quiebra de las empresas en
el 0.7%, poco significativo. Un incremento en la rotación de
proveedores incrementa el riesgo de quiebra en el 0.6%.
En cuanto a los indicadores de liquidez, un incremento en el
capital de trabajo disminuye el riesgo de quiebra en el 0.000083,
poco significativo.
Un incremento de un punto porcentual en la prueba ácida, au-
menta el riesgo de quiebra de las empresas en Santander en el
3.59%. La razón corriente señala, igualmente, que un incre-
mento de este indicador en un punto porcentual, aumenta el
riesgo de quiebra en 2.38%.
Al 95% de confianza se puede afirmar que los indicadores más
significativos para explicar la quiebra empresarial, son el cre-
cimiento de los activos y la rentabilidad de los mismos,
variables de alto impacto que deberían ser controladas por los
empresarios para predecir la quiebra de sus empresas.
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La tabla predictora señala que el modelo predice correcta-
mente en el 76.34% y se considera que es un buen predictor de
la quiebra de empresas en Santander.
.
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